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Jonathan Wright and Hao Zhou (2009) 的回归中，能够在跳跃因子的基础上显著提
高该回归对国债超额收益率的预测效果。在样本外预测中，把二次幂变差均值包


































                        Abstract 
 
This paper decomposes the bond realized volatility into two parts: the realized 
bi-power variation, which is the continuous part, and the realized jump size which is 
the discontinuous part. We find that adding a rolling estimate of the mean realized 
bi-power variation—identified from high-frequency bond returns using the bi-power 
variation technique, to the regression of Jonathan Wright and Hao Zhou (2009), who 
augment a regression of excess bond returns on the term structure of forward rates and 
the realized jump mean, will significantly upgrade the predictive ability of the 
regression. This result is consistent with the setting of an unspanned risk factor in 
which the conditional distribution of excess bond returns is affected by a state 
variable that does not lie in the span of the term structure of yields or forward rates. In 
out-ofsample forecasting exercises, inclusion of the bi-power variation mean can 
reduce the root mean square prediction error by up to 27 percent on the basis of 
Jonathan Wright and Hao Zhou (2009). What is more, we find that the bi-power 
variation mean drives the innovations of current term structure while the impact of 
realized jump mean on bond yields is very limited. This result suggests that the jump 
mean is more likely to be a proxy of 'pure USV', while the bi-power variation mean is, 
to a great extent, a 'partial USV', which may serve as a bridge connecting the bonds 
and the fixed income derivatives. 
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一、绪论 
1.1 研究背景 
1.1.1  潜在因子模型与波动率 
目前国内外很多研究都使用潜在因子模型来解释利率期限结构的变动。
Litterman and Scheinkman (1991) 以及 Knez, Litterman and Scheinkman (1994) 使
用主成分以及因子分析的方法来提取影响债券收益率的因子，他们发现前三个主
成分因子能够解释高达 98%的国债收益率的波动。在此之后，很多学者使用类似
的方法针对不同国家的债券市场做了大量实证研究，包括 Ecclesia and Zenios 
(1994), Sherris (1995), Buhler and Zimmermanm (1996), Martellini and PriauIet 
(2000), Maitland (1999), Scherer and Avellaneda (2002) 等人对德国、瑞士、意大利、
澳大利亚、法国、南非以及拉丁美洲等国家（地区）的收益率曲线的研究。由于
潜在因子模型存在难以与经济学意义相联系的缺点，Estrella and Mishkin (1997) 
以及 Evans and Marshall (1998) 使用向量自回归模型建立了模型来刻画宏观变











模型，包括 Andersen and Lund (1997), Ait-Sahalia (1996), Stanton (1997), Gallant 
and Tauchen (1998), Ahn and Gao (1999), Chapman and Pearson (2001) 等等。
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括 Breeden and Litzenberger (1978); Derman and Kani (1996); Rubinstein 
(1994,1998); Dupire (1995); Derman, Kani and Chriss (1996); Demeterfi, Derman, 
Kamal and Zou (1999)等等），Britten-Jones and Neuberger (2000) 推导出了从不同




Andersen and Bollerslev (1998), Andersen, Bollerslev, Diebold and Labys (2001), 
Barndorff-Nielsen and Shephard (2002), Meddahi (2002) 指出，已实现波动率可以




的进步。Barndorff-Nielsen and Shephard (2004), Andersen, Bollerslev, and Diebold 
(2007), and Huang and Tauchen (2005) 示范了如何检验跳跃的存在以及如何估计
这些跳跃的大小。基于 Barndorff-Nielsen and Shephard (2004, 2005) 的一些理论
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Fama and Bliss (1987) 发现 n 年远期利率与 1 年利率的差可以预测 n 年期国债持
有 1 年的超额收益，该预测的拟合度达到 18%左右。Campbell and Shiller (1991) 




组合，可以对不同期限的长期国债超额收益率进行预测，而在 Fama and Bliss 
(1987) 和 Campbell and Shiller (1991) 的研究中对不同期限的国债超额收益的预
测使用的是相应期限构造的因子。  







的波动率相关，并且在 Collin-Dufresne and Goldstein(2002) 的理论证明中，不可
张因子是以波动率的形式出现的，因此被称为不可张随机波动率。 
最近有一些研究通过实证检验找到了不可张随机波动率(USV)存在的证据
（见 Collin-Dufresne and Goldstein, 2002; Heidari and Wu, 2003; Li and Zhao, 2006; 
Casassus, Collin-Dufresne and Goldstein, 2005; Collin-Dufresne, Goldstein, and 
Jones, 2008; Andersen and Benzoni, 2008, 等等），Collin-Dufresne and Goldstein 
(2002) 发现在实务中，掉期利率对于平值跨式期权（主要受波动率影响）的收
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继续保持显著，只要该因子与不可张状态变量是相关的。Jonathan Wright and Hao 
Zhou (2009) 实证考察了一系列标准的回归，其中被解释变量是债券超额收益率，
解释变量包括已实现波动率、跳跃强度、跳跃的均值以及跳跃的波动等等。他们
发现，在 Cochrane and Piazzesi(2002) 的回归的基础上加入已实现跳跃均值的滚
动估计量能够将回归的拟合度大幅提高。他们的研究不仅证明了不可张随机波动
率的存在，而且找到了 USV 的一个较好的替代量——已实现跳跃的均值。 
 
1.2 研究目的与意义 






Jonathan Wright and Hao Zhou (2009)的研究证明了不可张随机波动率的存
在，并且告诉我们从 30 年国债远期中提取出来的跳跃因子就是他们找到的 USV，
但是他们没有告诉我们跳跃因子与国债收益率之间的关系。通过建立一个简单的
使用短期利率和跳跃因子对债券收益率进行的回归，我们可以判断 Jonathan 
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非常弱。基于跳跃因子表现出来的与国债价格的隔离性，我们将跳跃因子归类为
纯粹的不可张随机波动率(pure USV)。 






为部分不可张随机波动率 (partial USV)。 
进一步研究的灵感主要来源于 Andersen, Bollerslev and Diebold (2005)的研
究成果。他们将已实现波动率分解成连续的二次幂变差以及跳跃部分的波动率，
并发现二次幂变差是一个影响持续的变量(persistent variable)。而 Jonathan Wright 
and Hao Zhou (2009) 的研究似乎忽略了二次幂变差这个变量。Jonathan Wright 
and Hao Zhou (2009) 的研究主要聚焦于跳跃部分的波动率，而并没有检验非跳
跃部分波动率对国债超额收益率的预测效果以及非跳跃部分波动率与国债收益
率的相关性。 
在 Jonathan Wright and Hao Zhou (2009) 研究的基础上，我们将已实现波动
率分解成连续部分的二次幂变差以及非连续部分的已实现跳跃均值，并考察他们
在预测债券超额收益上的表现以及是否能够驱动当期债券收益率的变化。我们的
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二、国债超额收益的预测 
2.1 变量与符号介绍 




假设有一张在时间 t 发行的零息债券，期限为 n，在到期日 t n 支付 1美元，
并将它在时间 t 的价格记为 ntP 。为了在实证研究中的方便，我们使用一个月作为
基础的时间单位。零息债券的到期收益率 ntY 则通过以下式子定义： 














t tp ny   





   








1 1 1( 1)
n n n n n
t t t t tr p p ny n y
 
        
投资长期国债与投资短期国债在收益率上存在一定的差异，期限为 n的债券
持有 m 期(n>m)，与期限为 m 的债券持有到期的收益率之差称为超额收益率，可
以表示为 
,m n n m n m
t m t m t tex p p my





















t t tf p p
   
上式中 j
tf 指的是 12 个月期限的 /12j -年远期利率。 









and Bliss (1987) 的实证结果是完全矛盾的，因此利率预期假说在实证中得不到
支持。 




t t t tex a b f y       
这个一个非常稳健的回归，自从 1987 年他们的论文发表以来，该回归一直在样
本外表现良好。 





一开始，Cochrane and Piazzesi(2002) 构建的回归形式如下 
12, 1 2 3 4 5
12 0 1 2 3 4 5 12
n n n n n n n
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注意到在上述的回归中，系数是随着长期国债的期限n的改变而改变的。Cochrane
和 Piazzesi 经过观察，发现对于不同的期限 n回归系数呈现出同一种非常漂亮的
形式，那就是回归系数呈帐篷形态，并且各组系数的比例相差无几。因此，
Cochrane 和 Piazzesi 对不同期限的超额收益率重新定义了一种单因子预测模型
如下 
           
12, 1 2 3 4 5
12 0 1 2 3 4 5 12( )
n
t n t t t t t tex b f f f f f               








Collin-Dufresne and Goldstein, 2002; Heidari and Wu, 2003; Li and Zhao, 2006; 
Casassus, Collin-Dufresne, and Goldstein, 2005; Collin-Dufresne, Goldstein, and 





Collin-Dufresne and Goldstein (2002) 的论文给我们展示了一些实证证据，说
明利率的波动风险并不能被只由债券组成的投资组合对冲掉。他们使用三种不同
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